04. Bilancio

COPIA RISERVATA A RAFFAELE MARCELLO

COSTO DEL LAVORO ALLARCGATO:
EFFICACIA ED EFFETTI

SUL BILANCIO DI ESERCIZIO
DELLE SOCIETA DI CALCIO

Liart. 85 delle NOIF individua, tra i parametri rilevanti ai fini della sostenibilita
economico-finanziaria delle societa calcistiche, l'indicatore di costo del lavoro
allargato (CLA), il cui rispetto condiziona sia I'ammissione alle operazioni di
tesseramento dei calciatori sia il rilascio della Licenza Nazionale. In questo quadro
normativo si colloca la delibera del Consiglio Federale del 30.4.2025, recepita nel
Comunicato Ufficiale 5.5.2025 n. 292/A, che ha ridotto per la stagione 2026/2027

il valore-soglia del rapporto tra costo del lavoro sportivo allargato e ricavi da

0,80 a 0,70. Il mancato rispetto dei parametri comporta !'attivazione del sistema
sanzionatorio previsto dall'art. 90 delle NOIE con conseguenze che possono incidere
sull’operativita di mercato e sulla gestione sportiva del club. Alla luce delle suddette
modifiche, il presente contributo analizza gli effetti prodotti di tale intervento sotto
un duplice profilo. Da un lato, si osservano le ricadute operative immediate sulla
composizione della rosa, sulle scelte di bilancio e sulle strategie di mercato dei
club; dall’altro, si approfondiscono le implicazioni di medio-lungo periodo in termini
di sostenibilita del modello di business, programmazione finanziaria e assetti
organizzativi. L'indagine mira a verificare se I'inasprimento del valore dell'indicatore
si tradurra in una mera compressione dei costi sportivi oppure se rappresenti un
fattore di riposizionamento strutturale delle societa verso modelli gestionali piu
sostenibili e incentrati alla valorizzazione degli asset interni.

/ Raffaele MARCELLO * / Nicola LUCIDO **

LINDICATORE DI COSTO che ne hanno progressivamente precisato I'am-
DEL LAVORO ALLARGATO: bito applicativo e le modalita di determinazione.
LEVOLUZIONE NORMATIVA Tali modifiche e integrazioni possono essere ri-

condotte a tre principali provvedimenti adottati

Nel corso degli ultimi due anni, l'indicatore di
costo del lavoro allargato (CLA) & stato interes-
sato da una serie di interventi regolamentari

dalla Federazione Italiana Gioco Calcio (FIGC).
[l primo intervento & rappresentato dal Comu-
nicato ufficiale 9.5.2025 n. 289/A, entrato in
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vigore 1'1.7.2025, con il quale la FIGC ¢ inter-

venuta sul titolo VI delle Norme Organizzative

Interne (NOIF) introducendo alcune indica-

zioni interpretative relative alla determina-

zione dell'indicatore. In particolare, il provve-
dimento ha fornito chiarimenti riguardo alla
composizione della base dei ricavi rilevanti
ai fini del calcolo del rapporto, alle scaden-
ze relative alle comunicazioni delle situazioni
patrimoniali e al termine entro il quale deve
risultare rispettato I'equilibrio economico-
finanziario richiesto dalla normativa federale.

Un secondo intervento € stato adottato con

il Comunicato ufficiale 19.12.2025 n. 128/A,

con cui la Federazione € nuovamente interve-

nuta sulla modalita di determinazione dell'in-
dicatore CLA, prevedendo che:

e il costo dei calciatori professionisti, incluso
nel numeratore dell'indicatore, non & com-
prensivo di quello relativo agli under 23
eleggibili per le Nazionali italiane;

e il valore degli ammortamenti e delle sva-
lutazioni dei diritti pluriennali alle presta-

zioni dei calciatori devono essere depurati
della quota riferibile ai calciatori under 23;
® nel caso in cui la societa abbia adottato
un piano di ammortamento a quote decre-
scenti, € possibile optare, ai fini della de-
terminazione dell'indicatore, per il criterio
dell'ammortamento a quote costanti,
con conseguente ridefinizione del valore
del costo del lavoro allargato.
[l terzo intervento & contenuto nel Comunica-
to ufficiale 28.1.2026 n. 149/A che definisce
il nuovo Sistema delle Licenze Nazionali per
la stagione sportiva 2026/2027. In esso vie-
ne stabilito che entro il 16.6.2026 i c/ub do-
vranno presentare la domanda di ammissione
al campionato per la stagione 2026/2027. A
tal fine ¢ necessario che vengano rispettati
i valori soglia degli indicatori di sostenibilita
economico-finanziaria', tra cui quello del co-
sto del lavoro allargato, fissato per la stagione
2026/2027 in 0,70%
L'indicatore CLA ¢ costruito secondo la se-
guente relazione®:

Costo del lavoro allargato

Ricavi

Con riferimento al numeratore, il costo del

lavoro allargato comprende:

i. Costi per il personale, riferiti ai soli cal-
ciatori professionisti, con esclusione dei

calciatori professionisti under 23 eleggibili
per le Nazionali italiane, e al solo allenatore
responsabile della prima squadra, compresi
gli allenatori che abbiano precedentemen-

1 Atal riguardo tra gli altri si consulti, Loia A.M, Marcello G. “Gli indici per la valutazione della sostenibilita finanziaria delle

societa calcistiche”, in questa Rivista, 11, 2024, p. 66-81.

2 llvalore e riportato nel Comunicato Ufficiale 5.5.2025 n. 292/A, nel rispetto del piano strategico FIGC del 2024.

Il meccanismo del rapporto tra costo del lavoro sportivo e ricavi richiama, sotto il profilo economico-regolatorio, logiche
assimilabili a forme di contenimento salariale, analoghe con il modello del salary cap adottato in altri ordinamenti sportivi
professionistici. In tale prospettiva, il limite posto all'incidenza del costo del lavoro rispetto ai ricavi mira a vincolare le
politiche di ingaggio alla reale capacita economica del club, riducendo il rischio di squilibri strutturali di bilancio. Un ap-
proccio di questo tipo & stato oggetto di sperimentazione anche nel calcio professionistico italiano: la Lega Pro (Serie C)
ha infatti introdotto, in via sperimentale, un sistema di contenimento dei costi della rosa finalizzato a rafforzare la soste-
nibilita economico-finanziaria delle societa partecipanti al campionato. La misura si inserisce nel pit ampio dibattito sulla
necessita di strumenti regolatori capaci di contenere l'inflazione salariale nel settore calcistico e di rafforzare la coerenza
tra politiche sportive e capacita di generazione dei ricavi.
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te ricoperto tale incarico. Per “calciatori
professionisti under 23" si intendono quelli
che, al 31 dicembre dell'anno in cui ha ini-
zio la stagione sportiva in corso al momen-
to in cui viene calcolato I'indicatore di Co-
sto del Lavoro Allargato, non hanno ancora
compiuto il 23° anno di eta;

ii. Ammortamenti e Svalutazioni dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei calciatori,
con esclusione degli ammortamenti relativi
ai calciatori professionisti under 23, come
sopra definiti, eleggibili per le Nazionali ita-
liane. Qualora il criterio di ammortamento
adottato sia a quote decrescenti, € con-
sentito determinare tale voce utilizzando il
criterio di ammortamento a quote costanti;

iii. Costi per agenti sportivi, se non gia diret-
tamente imputati ai diritti pluriennali alle
prestazioni dei calciatori.

Per i ricavi, invece, occorre considerare:

i. Ricavi delle vendite e delle prestazioni;

ii. Contributi in conto esercizio;

iii. Proventi da sponsorizzazioni;

iv. Proventi pubblicitari;

v. Proventi commerciali e royalties;

vi. Proventi da cessione diritti audiovisivi;

vii.Ricavi da cessione temporanea prestazioni
calciatori, al netto dei costi sopportati per
il medesimo titolo;

viii. Plusvalenze da cessione diritti pluriennali
prestazioni calciatori al netto delle relative
Minusvalenze;

ix. Altri proventi da trasferimento diritti cal-
ciatori, al netto degli oneri sopportati per
il medesimo titolo.

Dallalettura coordinata delle disposizioni richia-

mate, traspare con evidenza la ratio perseguita

dal legislatore sportivo, orientata a rafforzare

il presidio sugli equilibri economico-finan-

ziari delle imprese calcistiche, introducendo al

contempo meccanismi di incentivazione indi-

retta alla valorizzazione dei calciatori giova-
ni e di nazionalita italiana. Resta il fatto che
il valore soglia di 0,70 rappresenta per alcuni
club un parametro particolarmente stringen-
te. Il mancato rispetto dell'indicatore, infatti,
puo determinare limitazioni all'operativita sul
mercato dei trasferimenti, oltre all'applica-
zione delle misure previste dal sistema san-
zionatorio federale (art. 90 NOIF) e a possibili
criticita nel rilascio della Licenza Nazionale’.
Prima di affrontare il profilo sanzionatorio,
appare opportuno soffermarsi sugli effetti
contabili derivanti dall'adozione delle nuo-
ve disposizioni, con particolare riguardo alla
scelta tra il piano di ammortamento a quote
decrescenti e quello a quote costanti dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei calciatori. In tal
senso, infatti, la scelta di un piano piuttosto
che di un altro, potrebbe avere delle ripercus-
sioni sul valore del numeratore e/o denomina-
tore dell'indicatore e, consequentemente, sul
rapporto complessivo tra costo del lavoro
sportivo e ricavi, con possibili sul rispetto del
valore soglia richiesto dalla normativa federale.

IL VALORE SOGLIA
DELLINDICATORE DI COSTO
DEL LAVORO ALLARGATO E GLI
EFFETTI DI NATURA CONTABILE

La previsione contenuta nelle NOIF, all'art. 85,
prevede espressamente che "“Qualora il criterio
di ammortamento adottato sia a quote decre-
scenti, € consentito determinare tale voce uti-
lizzando il criterio di ammortamento a quote
costanti”. Tale disposizione offre all'estensore
del bilancio un margine di valutazione che non
si esaurisce nel solo piano tecnico-contabile,
ma assume anche una dimensione strate-
gica, consentendo di individuare il criterio di

4 Il rispetto dell'indicatore di costo del lavoro allargato non sempre coincide con una rappresentazione complessiva della
solidita economico-finanziaria del club. E gia stato osservato che l'applicazione del parametro puo incidere anche su so-
cieta caratterizzate da livelli di liquidita significativi o da una struttura patrimoniale relativamente solida. In tal senso, vedi
Mondellini L. “Perché il mercato a saldo zero del Napoli svela nel modo piu chiaro possibile il non detto della Lega Serie

A', calcioefinanza.it, 14.2.2026.
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ammortamento piu idoneo alle specifiche esi-
genze del club calcistico. Infatti, la scelta tra
ammortamento a quote decrescenti e ammor-
tamento a quote costanti non incide esclusiva-
mente sulle modalita di contabilizzazione del
diritto pluriennale alle prestazioni sportive del
calciatore, ma potrebbe condizionare le poli-
tiche di bilancio del club. Chi redige il bilancio
potrebbe, inoltre, individuare il momento eco-
nomicamente piu opportuno per la cessione
del calciatore, massimizzando il valore del-
le plusvalenze e, di riflesso, anche il valore
dell'indicatore di costo del lavoro allargato.
Come noto, I'applicazione di un piano di am-
mortamento a quote decrescenti determina una
maggiore imputazione del costo del cartellino
nei primi anni del contratto, rispetto a quanto
avverrebbe adottando un criterio a quote co-
stanti. Tale impostazione presuppone, sul piano
economico, l'ipotesi che I'investimento rappre-
sentato dal calciatore produrra maggiori bene-
fici economici nelle fasi iniziali del contratto.
Pertanto, la societa ritiene che il calciatore nei
primi anni di contratto sara in grado di espri-
mere al meglio il suo valore sportivo, traducibile
in maggiori ricavi da stadio, sponsorizzazioni e,
pit in generale, nella crescita degli introiti le-
gati alle competenze e alla visibilita dell'atleta®.
A questo punto, € opportuno comprendere in
che modo la scelta di un piano di ammorta-
mento a quote decrescenti possa produrre ef-
fetti anche sull'indicatore CLA. Infatti, se da
un lato l'incremento delle quote di ammorta-

mento nei primi anni comporta un aumento

del numeratore dell'indicatore, con il rischio

di un abbassamento del rapporto CLA/Ricavi,

dall'altro, il maggior valore sportivo del calcia-

tore dovrebbe, almeno in linea teorica, riflet-
tersi anche sui ricavi societari, contribuendo
ad accrescere il denominatore dell'indicatore.

Pertanto, considerando congiuntamente le

due variabili, numeratore e denominato-

re dell'indicatore, € possibile individuare tre
possibili scenari:

1. i ricavi crescono piu che proporzional-
mente rispetto agli ammortamenti, con
conseguente riduzione del valore dell'indi-
catore CLA;

2. i ricavi crescono meno che proporzio-
nalmente rispetto agli ammortamenti,
determinando un incremento del valore
dell'indicatore;

3. i ricavi rimangono invariati, con conse-
guente peggioramento del CLA per effetto
dell'aumento del numeratore.

A titolo esemplificativo, si ipotizzi la sequente

situazione iniziale:

® Ricavi RO = 200;

® (CLA "base" comprensivo della quota di am-
mortamento costante (20) & pari a 140, da
cui deriva un indicatore di CLA/R = 0,70;

® CLA comprensivo invece della quota di
ammortamento a quote decrescenti (30)
passa da 140 a 150 (~+7,15%).

Applicando le tre ipotesi sopra richiamate si ot-

tengono i risultati riportati nella tabella sequente.

TABELLA 1: IPOTESI DI CORRELAZIONE TRA | COSTI DI LAVORO ALLARGATO
E | RICAVI CON QUOTE DI AMMORTAMENTO DECRESCENTI E CONFRONTO RISPETTO
ALLE QUOTE DI AMMORTAMENTO COSTANTE

Ipotesi di incre-

mento ricavi ri- Ricavi .
K . decrescenti
spetto ai costi
Piu che 220 (+10%) 150

proporzionali

CLA con quote

Rapporto Confronto vs situazione “quo-
CLA/R te costanti” (140/200 = 0,70)
0,682 Migliora: scende sotto 0,70

5 Tuttavia, si tratta di una valutazione che, nel caso specifico di un calciatore, presenta inevitabilmente un certo grado di
aleatorieta, poiché la performance sportiva e esposta a molteplici fattori di incertezza, tra cui infortuni, rendimento indivi-

duale o dinamiche di squadra.
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M h
eno ene 205 (+2,5%) 150
proporzionali
Nessun aumento 200 (+0%) 150

ricavi

L'esempio evidenzia come ogni scelta di in-
gaggio non possa prescindere da una va-
lutazione congiunta dell'incidenze dei costi
(comprensivi degli ammortamenti) e di ricavi
di esercizio, affinché I'indicatore CLA registri
un valore sotto-soglia.

La scelta del piano di ammortamento produce
effetti anche sul valore contabile residuo del
diritto pluriennale alle prestazioni sportive e,
conseguentemente, sulla determinazione della
plusvalenza in caso di cessione del calciatore.
Nel caso di ammortamento a quote decrescen-
ti, il valore contabile del cartellino si riduce
piu rapidamente nei primi anni di contrat-
to. Pertanto, nel caso di vendita ad un prezzo
superiore rispetto al valore contabile residuo,
la plusvalenza generata sara tendenzialmente
piu elevata rispetto a quella che si determine-
rebbe applicando un piano di ammortamento
a quote costanti. Questa dinamica produce
effetti differenziati sull'indicatore CLA. Da
un lato, I'ammortamento piu elevato nei pri-
mi anni tende ad aumentare il numeratore;
dall'altro lato, la plusvalenza derivante dalla
cessione incrementa i ricavi e, quindi, il de-
nominatore, determinando un peggioramento
del valore del CLA, seppure con effetti distri-
buiti nel tempo in ragione della media trien-
nale prevista per i ricavi da trasferimento®.
Una differente dinamica si registra, invece,
qualora il club scegliesse un piano di ammor-
tamento a quote costanti. In tale ipotesi, il
numeratore dell'indicatore risulta mediamen-
te piu contenuto, mentre il valore contabile
residuo del calciatore si riduce piu lentamente

0,732 Peggiora: supera 0,70

0,75 Peggiora nettamente

nel tempo. La principale consequenza ¢ che,
in caso di cessione anticipata, la plusvalenza
potrebbe risultare inferiore rispetto a quella
che si determinerebbe applicando un piano di
ammortamento decrescente.
Per chiarire tali effetti, si puo ricorrere ad un'ul-
teriore esemplificazione numerica, costruita su
alcuni assunti base volti a isolare I'impatto del-
la scelta del piano di ammortamento.
Si ipotizzi che:
® | costo del cartellino, iscritto tra le immo-
bilizzazioni immateriali, sia pari a 100;
® |a durata dell'ammortamento sia 5 anni. A
tal proposito, sono possibili due alternative:
- ammortamento a quote decrescenti: 40
(1° anno), 25 (2° anno), 15 (3° anno), 12
(4° anno) e 8 (5° anno);
- ammortamento a quote costanti: 20 per
ciascun anno;
® jricavi operativi siano pari a 170 annui;
e i costi CLA annui siano pari a 120;
® |l prezzo di vendita sia pari a 80.
Ne deriva che:
® plusvalenza = prezzo vendita — valore re-
siduo
® ricavi totali = ricavi operativi + plusvalenza
e CLA =120 + ammortamento
Si ipotizzi che la cessione avvenga in ciascu-
no dei cinque anni di durata del contratto,
sempre al prezzo di 80. In tal modo ¢ facile
osservare come a parita di ricavi operativi e
costi di base, vari la plusvalenza e, di conse-
guenza, il valore dell'indicatore di costo del
lavoro allargato. Il tutto € rappresentato nella
tabella seguente.

6 Sebbene i proventi derivanti dalle operazioni di trasferimento siano considerati ai fini dell'indicatore sulla base di una me-
dia triennale, proprio per attenuare gli effetti di singole operazioni straordinarie, resta comunqgue necessario considerare
attentamente le scelte relative al piano di ammortamento in funzione degli effetti indiretti che si possono produrre sulla
dinamica dell'andamento economico e finanziario della societa.
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TABELLA 2: IPOTESI DI ADOZIONE DEL PIANO DI AMMORTAMENTO
CON QUOTE DECRESCENTI, CON VENDITA IN CIASCUN ANNO

U Valore  Prezz Ricavi Ricavi L
Anno  Amm.to o a. € € .o Plus.za ca L. ¢ . CLA CLA/R senza
amm.to residuo  vendita operativi totali

Decresc. plus.za

1 40 40 60 80 20 170 190 160 0,842 0,941

2 25 65 35 80 45 170 215 145 0,674 0,853
3 15 80 20 80 60 170 230 135 0,587 0,794
4 12 92 8 80 72 170 242 132 0,545 0,776
5) 8 100 0 80 80 170 250 128 0,512 0,753

Dalla lettura della tabella emerge come la vendi-
ta che genera plusvalenza a partire dal secondo
anno consente di riportare l'indicatore sotto la
soglia di riferimento (0,674), rispetto al valore
che si registrerebbe in assenza di plusvalenza
(0,853). In tale scenario, il club potrebbe, quindi,

valutare la vendita del calciatore dal secondo
anno in avanti, migliorando I'effetto sul CLA’.
Considerando, invece, I'ipotesi di ammorta-
mento a quote costanti e lasciando invariate
le altre grandezze numeriche, si ottengono i
risultati riportati nella tabella sequente.

TABELLA 3: IPOTESI DI ADOZIONE DEL PIANO DI AMMORTAMENTO CON QUOTE CO-
STANTI, CON VENDITA IN CIASCUN ANNO

Quota Fondo Valore Prezzo
Anno Amm.to . i Plus.za
amm.to residuo vendita
Cost.
1 20 20 80 80 0
2 20 40 60 80 20
3 20 60 40 80 40
4 20 80 20 80 60
5 20 100 0 80 80

In questo caso la vendita produce effetti
migliorativi sull'indicatore CLA a partire
dal terzo anno di contratto.

L'analisi sostanzia, quindi, come la cessio-
ne del calciatore incida sulla determinazione
dell'indicatore sia sul numeratore, attraverso

Ricavi Ricavi CLA/R
operativi totali e CL senza
plus.za

170 170 140 0,824 0,824
170 190 140 0,737 0,824
170 210 140 0,667 0,824
170 230 140 0,609 0,824
170 250 140 0,560 0,824

I'effetto dell'ammortamento, sia sul denomi-
natore, per effetto della plusvalenza che in-
crementa i ricavi rilevanti ai fini del CLA. Nella
simulazione proposta, il piano di ammorta-
mento a quote decrescenti rilascia effetti po-
sitivi, abbassando il valore soglia, gia a partire

7 Siprecisa cheicalcoliriportati nella tabella non tengono conto delle possibili variabili strategiche connesse all'operazione
di trasferimento, essendo l'analisi finalizzata esclusivamente a evidenziare gli effetti della scelta del piano di ammorta-

mento sull'indicatore CLA.
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dal secondo anno grazie alla combinazione
tra riduzione progressiva dell'ammortamento
e incremento dei ricavi derivante dalla plu-
svalenza. Nel caso del piano a quote costanti,
invece, il miglioramento dell'indicatore risulta
piu graduale e il rispetto della soglia si verifi-
ca soltanto qualora la cessione del calciatore
avvenga a partire dal terzo anno di contratto.

ILVALORE SOGLIA
DELLINDICATORE DI COSTO
DEL LAVORO ALLARGATO

E I PROFILI SANZIONATORI

[l regime sanzionatorio connesso al mancato
rispetto del valore soglia dell'indicatore di co-
sto del lavoro allargato € disciplinato dall'art.
90 delle NOIF e in particolare dai commi 4 lett.
a) e lett. b)®, nonché dal comma 5. Tra le novi-
ta introdotte dalle NOIF, merita di essere evi-
denziata la separazione di competenze tra la
Comnmissione Indipendente’, cui é attribuita
la funzione di "verifica tecnica e di comunica-
zione degli esiti delle analisi", e il Segretario
Generale della FIGC, al quale spetta invece il
compito di adottare eventuali provvedimenti.
In questo contesto, il mancato rispetto del
valore soglia dell'indicatore CLA, alle date di
riferimento del 31 marzo o del 30 settembre,
determina |'attivazione del procedimento
di controllo da parte della Commissione.
Quest'ultima € tenuta a comunicare alla Se-
greteria Generale della FIGC, rispettivamente
entro il 15 giugno o il 15 dicembre, |'esito
delle verifiche e I'eventuale eccedenza di co-

sto da ripianare. Sulla base di tale comunica-
zione il Segretario Generale della FIGC adotta
i provvedimenti previsti dall'art. 90 comma 4
lett. a) e b) e comma 5 delle NOIF.
In particolare, ai sensi del comma 4 lett. a),
il superamento del valore soglia comporta
la "non ammissione ad operazioni di acqui-
sizione del diritto alle prestazioni dei calcia-
tori rispettivamente per la sessione estiva
e per la sessione invernale", qualora non sia
rispettata la cosiddetta regola del "sal-
do positivo"'®. Il meccanismo del "saldo
positivo""" rappresenta, in sostanza, un pri-
mo livello di controllo, volto a verificare
se il club possa continuare ad operare sul
mercato dei trasferimenti senza compro-
mettere gli equilibri economico-finanziari.
Per meglio chiarire il funzionamento di tale
disposizione, € necessario considerare le prin-
cipali operazioni rilevanti ai fini della sua de-
terminazione, tra cui rientrano:
® |e cessioni definitive realizzate;
e | trasferimenti temporanei con corrispettivo;
® |a rinuncia agli emolumenti da parte dei
calciatori;
® |e risoluzioni contrattuali dei calciatori.
Oltre al profilo finanziario delle operazioni,
il "saldo positivo" richiede anche la verifica
della componente reddituale. In particolare,
occorre considerare il “residuo costo contrat-
tuale comprensivo della parte fissa e variabile
ancora maturabile” dei calciatori in uscita,
o per i quali sia intervenuta la rinuncia agli
emolumenti, o per i quali il contratto sia risol-
to. Il costo contrattuale in uscita cosi definito,
sia per la parte fissa che per quella variabile,

8 L'ultimo aggiornamento dell’art. 90 & richiamato dal Comunicato Ufficiale FIGC 19.12.2025 n. 128/A, con decorrenza dal
22.12.2025. In realta, l'aggiornamento & intervenuto in modo strutturale interessando non solo l'art. 90, ma dell'intero
impianto del Titolo VI NOIF, nello specifico gli artt. 77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 86, 87, 88 e 89.

9 Siricorda che l'organismo della Co.Vi.So.C. e stato sostituito dalla Commissione Indipendente istituita dall'art. 13-bis del
DLgs. 28.2.2021 n. 36, e ora disciplinata dal nuovo art. 78-bis NOIF.

10 Atal proposito si precisa che il provvedimento di cui all'art. 90 comma 4 lett. a) NOIF produce altresi un ulteriore effetto.
Nello specifico, il costo contrattuale, comprensivo di parte fissa e variabile, di tutti i calciatori gia tesserati non puo essere
oggetto di rinegoziazione in aumento fino alla revoca del provvedimento da parte del Segretario Generale della FIGC. In
questo modo, il CLA risulta congelato nelle more del provvedimento.

11 Nel gergo comune, si parla anche di “mercato a saldo zero" seppur si & consapevoli del fatto che lo “zero” ai fini pratici e
difficilmente conseguibile. Tra i vari articoli pubblicati a riguardo, riportiamo a Marcello R. “Calciomercato «a saldo zero»
per il Napoli", Il Quotidiano del Commercialista, www.eutekne.info, 8.1.2026.
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va confrontato con il costo contrattuale dei
nuovi acquisti. In questo modo la normativa
federale mira a garantire il mantenimento
dell'equilibrio economico-finanziario del-

la societa calcistica anche sotto il profilo
prospettico.
A titolo esemplificativo, si consideri il se-
guente caso.

TABELLA 4: ESEMPIO NUMERICO PER LA DETERMINAZIONE DEL SALDO POSITIVO

Operazione

Cessione Calciatore A (1 anno residuo,
fisso € 2,0M, var. € 0,2M)

Risoluzione Calciatore B (0,9 anni resi-
dui, fisso € 2,0M/anno, var. €0M)

Rinuncia emolumenti Calciatore C (va-
riabile residua € 0,8M)

Dal punto di vista finanziario, il provento de-
rivante dalla cessione (+ euro 4,0M) al netto
della buonuscita corrisposta per la risoluzione
contrattuale (- euro 0,2M), determina un sal-
do finanziario positivo di + euro 3,8M. Non
essendo tuttavia sufficiente il solo equilibrio
finanziario, € necessario verificare anche la
componente reddituale. Nell'esempio consi-
derato, il totale dei costi contrattuali elimina-
bili ammonta a euro 4,8M (euro 2,2M + euro
1,8M + euro 0,8M). Qualora il nuovo calciato-
re presenti un costo contrattuale complessivo
pari a euro 5,0M, la differenza tra costi eli-
minati e costi aggiunti risulta negativa (euro
4,8M - euro 50M = - euro 0,2M). In tale
circostanza, nonostante il saldo finanziario
positivo, il club non potrebbe procedere al
tesseramento del nuovo giocatore.

Diversamente, se la societa realizzasse una
ulteriore operazione - ad esempio una ces-
sione temporanea con corrispettivo pari a
euro 1,0M e un costo contrattuale residuo
eliminabile pari a euro 0,5M - il saldo finan-
ziario complessivo salirebbe a euro 4,8M,
mentre i costi contrattuali eliminati ammon-
terebbero complessivamente a euro 5,3M.
Poiché in questo caso i costi eliminati risulta-
no superiori ai nuovi costi contrattuali (euro
5,0M), entrambi i presupposti richiesti dalla
normativa federale risulterebbero soddisfatti
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Effetto finanziario

+ € 4,0M

- €0,2M (buonuscita)

€ 0 (nessun flusso)

Effetto reddituale (Costo con-
trattuale residuo eliminabile)

€2,2M (fisso € 2,0M + var. €
0,2M)

€ 1,8M (0,9 anni x € 2,0M)

€ 0,8M (rinuncia variabile resi-
dua)

e l'operazione potrebbe essere autorizzata.
Esequita la prima verifica, un secondo livel-
lo di controllo si attiva nel caso previsto dal
richiamato art. 90 comma 4 lettera b). Tale
fattispecie ricorre quando, in sede di nuova
verifica dell'indicatore CLA, il superamento
del valore soglia risulti ulteriormente aggra-
vato rispetto alla precedente rilevazione che
aveva gia determinato |'adozione di un prov-
vedimento restrittivo. In questa circostanza,
data I'aggravante, il Segretario Generale della
FIGC, all'esito delle verifiche effettuate dalla
Commissione Indipendente, dispone la “non
ammissione ad operazioni di tesseramento
per la successiva sessione estiva o inverna-
le", senza possibilita di derogare mediante il
meccanismo del saldo positivo. Si tratta, in
sostanza, di un blocco assoluto delle opera-
zioni di acquisto, cui si accompagna anche il
divieto di rinegoziare in aumento i contrat-
ti dei calciatori gia tesserati fino alla revoca
del provvedimento emesso in precedenza. Un
incremento dei costi contrattuali inciderebbe
infatti negativamente sul saldo positivo sotto
il profilo reddituale.

Per abbandonare questa condizione di stallo,
€ in ogni caso possibile, secondo il disposto
dell'art. 90 comma 5 che i club calcistici pro-
pongano al Segretario Generale della FIGC
istanza di revoca dei precedenti provvedi-



COPIA RISERVATA A RAFFAELE MARCELLO

menti (comma 4 lettera a e b), sempreché
|'eccedenza di costo che ha determinato il
blocco sia coperta mediante:
a. versamenti in conto futuro aumento di
capitale;
b. aumento di capitale integralmente sotto-
scritto e versato in denaro;
c. versamenti in conto copertura perdite;
d. finanziamenti postergati ed infruttiferi
dei soci;
e. utilizzo delle risorse derivanti da cessioni
pro-soluto di crediti relativi a trasferimenti
di calciatori il cui ricavo non sia stato com-
putato nei ricavi rilevanti ai fini del CLA'Z
f. utilizzo delle risorse derivanti da cessioni
pro-soluto di crediti relativi a diritti audio-
visivi per la quota non ancora computa-
ta'®. Le risorse utilizzate ai sensi delle lett.
e) e f) non concorreranno a determinare i
ricavi rilevanti nei periodi successivi, evi-
tando il doppio computo.
E opportuno evidenziare come la natura del-
le risorse ammesse a copertura derivi preva-
lentemente da operazioni straordinarie, che
presuppongono la disponibilita dei soci a im-
mettere nuove risorse finanziarie nella so-
cieta calcistica, o, alternativamente, la possi-
bilita di monetizzare determinati asset. Nella
prima come nella seconda circostanza, in par-
ticolare con assetti proprietari fragili o in fase
di transizione, si tratterebbe di soluzioni che
rischiano di diventare temporanee piuttosto
che strutturali. Questa considerazione con-
duce a una riflessione sulla sostenibilita dei
modelli di governance adottati da molte so-
cietd calcistiche'®. Il sistema sanzionatorio

delineato dall'art. 90 delle NOIF presuppone,
infatti, la disponibilita, da parte dei soci, di
risorse finanziarie consistenti e prontamente
liquidabili, nonché una visione di lungo pe-
riodo dell'investimento sportivo. E fondamen-
tale, quindi, comprendere come |'immissione
di nuove risorse possa essere strategicamente
interpretata come un'operazione volta a rie-
quilibrare un assetto societario all'insegna
del rilancio del club e non solo finalizzata al
superamento del provvedimento irrogato.

Questa condizione non & sempre garantita
nel modello di governance chiuso, diffuso
in numerosi club italiani, caratterizzato dal-
la forte presenza del cosiddetto “presidente-
mecenate” In tali contesti I'apporto di risorse
personali da parte dell'azionista di riferimen-
to puo essere motivato da ragioni di prestigio
o di visibilita sociale, con il rischio che alcu-
ne scelte gestionali risultino influenzate da
fattori emotivi piu che da criteri economici
di lungo periodo'®. Al contrario, modelli di
governance maggiormente aperti e parte-
cipativi, piu diffusi in paesi come Germania
e Spagna, tendono a favorire una maggiore
stabilita e sostenibilita nel lungo periodo.
Cid premesso, € comunque indubbio che il
rafforzamento patrimoniale derivante dai ver-
samenti dei soci migliori la posizione finan-
ziaria dell'impresa calcistica e contribuisca a
ridurre il livello di indebitamento. Al riguardo
¢ sufficiente osservare le piu recenti evidenze
empiriche per cogliere la dimensione del feno-
meno. Un'analisi dei bilanci dei c/ub di Serie A
al 30.6.2025 evidenzia come l'indebitamento
lordo complessivo si attesti a circa 4,89 mi-

12 La NOIF, a riguardo al comma 5-bis dell'art. 90, precisa che “Gli importi utilizzati per le finalita di cui al comma 5, lett. ) non

concorreranno a determinare il valore medio dei Ricavi di cui all'art. 85, lett. B), par. I), comma 1, lett. b), punti vii), viii) e ix), ai
fini del calcolo dell'indicatore di Costo del Lavoro Allargato per i periodi successivi a quello di riferimento”.

Anche in questa circostanza, l'art. 90 al comma 5-ter chiarisce che “Gliimporti utilizzati per le finalita di cui al comma 5, lett.
f) non concorreranno per la quota di competenza a determinare il valore dei Ricavi di cui all'art. 85, lett. B), par. 1), comma 1, lett.
b), punto vi), ai fini del calcolo dell'indicatore di Costo del Lavoro Allargato per i periodi successivi a quello di riferimento”.

In tema di modelli di governance nel calcio professionistico si riscontra sempre di pil la tendenza a favorire un maggiore
coinvolgimento della comunita dei tifosi nel capitale delle societa sportive, attraverso strumenti di azionariato diffuso. Tali
soluzioni appaiono idonee non solo ad ampliare la base proprietaria, ma anche a rafforzare il legame con il territorio e a
contribuire, almeno in parte, al riequilibrio della struttura finanziaria dei club.

In tal senso, tra gli altri, Marcello R, Lucido N. “La sostenibilita finanziaria delle societa di calcio: il documento «Uefa Club
licensing, and Financial Sustainability Regulations»”, in questa Rivista, 6, 2024.
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liardi di euro, in aumento rispetto ai 4,72 mi-
liardi registrati nell'esercizio precedente’. Il
dato segna un'inversione rispetto alla fase di
sostanziale stabilita degli ultimi anni, ripor-
tando il livello dell'esposizione finanziaria
su valori elevati, seppur ancora inferiori ai
picchi rilevati nel periodo pandemico.

La distribuzione dell'indebitamento tra i sin-
goli club conferma, inoltre, una forte concen-
trazione del rischio finanziario. In posizione
apicale si colloca la Juventus, con un indebita-
mento superiore ai 740 milioni di euro, sequi-
ta dall'Inter (circa 660 milioni) e dalla Roma
(611 milioni), quest'ultima con una significa-
tiva incidenza dei finanziamenti soci destina-

ti, in prospettiva, a essere convertiti in capita-
le. Subito dopo troviamo Milan (391 milioni),
Lazio (303 milioni) e Napoli (circa 300 milio-
ni), mentre livelli comunque rilevanti si regi-
strano anche per Genoa, Atalanta e Bologna.
In coda alla graduatoria si posizionano Vene-
zia e Lecce, con valori sensibilmente inferiori
ma comunque non trascurabili in rapporto
alla dimensione economica dei rispettivi club.
Tale quadro conferma come la leva finan-
ziaria rappresenti ancora una componente
strutturale del modello di business calcistico,
rendendo evidente la necessita di interventi di
rafforzamento patrimoniale che possano riequi-
librare in modo stabile la struttura finanziaria.

TABELLA 5: INDEBITAMENTO LORDO DEI CLUB DI SERIE A
(30.6.2025, VALORI IN EURO)

Club
Juventus
Inter
Roma
Milan
Lazio
Napoli
Genoa
Atalanta
Bologna
Verona
Udinese
Cagliari
Torino
Como
Fiorentina
Empoli

Parma

Indebitamento lordo
740.565.294
660.026.473
611.089.317
391.292.000
303.470.549
299.671.966
283.651.044
269.504.000
156.125.922
152.185.766
132.818.536
131.412.610
129.994.603
129.886.388
125.302.679
90.058.503

86.663.958

16 Cfr. Redazione "Serie A, la classifica dei debiti nei bilanci 2024/25: Juventus e Inter le piu indebitate”, calcioefinanza.it,

3.2.2026.
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Monza
Venezia
Lecce
Totale

Fonte: Elaborazione Calcio Finanza su dati societari

Tuttavia, tale intervento non pud essere va-
lutato esclusivamente sotto il profilo finan-
ziario, ma deve essere inquadrato anche nella
prospettiva economica della capacita della
societa calcistica di generare risultati positivi
nel tempo.

In altri termini, occorre verificare se I'immis-
sione di nuove risorse sia effettivamente
destinata a sostenere nuovi investimenti in
grado di produrre effetti economici positi-
vi, oppure se rappresenti semplicemente un
intervento volto a sanare temporaneamente
una situazione di squilibrio'”.

[l ripristino di un “saldo positivo", cosi come
definito dalle NOIF, finalizzato alla revoca
del provvedimento sanzionatorio costituisce,
pertanto, una condizione necessaria, ma non
sempre sufficiente a garantire la continuita
economica e finanziaria del c/lub nel medio
e lungo periodo. In molti casi si tratta di un
intervento volto a soddisfare un'esigenza
immediata, che tuttavia dovrebbe essere ac-
compagnato da un piu ampio ripensamento
delle scelte gestionali. In tal senso, il rafforza-
mento patrimoniale dovrebbe essere affian-
cato da ulteriori interventi strutturali, quali
ad esempio una revisione della composizione
della rosa, una maggiore valorizzazione del
settore giovanile e, piu in generale, una ride-
finizione delle strategie sportive ed econo-
miche del club.

78.085.831
65.287.875
56.488.115

4.893.581.429

CONCLUSIONI

Il rinnovato assetto regolatorio dell'indicatore
di costo del lavoro allargato (CLA) si inserisce
in un pit ampio processo di rafforzamento dei
presidi di sostenibilita economico-finanziaria
nel calcio professionistico, in linea con le po-
litiche di controllo dei costi sviluppate negli
ultimi anni sia a livello nazionale sia europeo.
L'intervento regolatorio della FIGC mira a
contenere l'incidenza del costo del lavoro
sportivo rispetto alla capacita di generazione
dei ricavi dei club, persequendo un maggiore
equilibrio strutturale dei bilanci. Tuttavia,
I'introduzione di un sistema sanzionatorio ar-
ticolato - fondato sulla distinzione tra le fun-
zioni di verifica attribuite alla Commissione
indipendente e i poteri decisionali riconosciu-
ti al Segretario Generale della FIGC - solleva
alcune questioni applicative.

La principale criticita riguarda il delicato
equilibrio tra l'obiettivo, certamente condi-
visibile, di rafforzare la sostenibilita econo-
mico-finanziaria delle societa calcistiche nel
medio-lungo periodo e le difficolta operati-
ve che il sistema sanzionatorio puo genera-
re nel breve termine.

In tale prospettiva emergono tre profili di ri-
flessione.

[l primo riguarda la dimensione organizzativa
e gestionale. Il superamento del valore soglia

17 Sul rapporto tra i sistemi di controllo economico-finanziario previsti dall'ordinamento sportivo e gli strumenti del diritto

della crisi d'impresa, si veda Corvacchiola N. “Crisi delle societa di calcio e composizione negoziata: tra sostenibilita sportiva
e strumenti di regolazione della crisi", Crisi e risanamento, 74, 2026. L'Autore evidenzia come, nel settore calcistico professio-
nistico, i meccanismi di monitoraggio federale rappresentino presidi anticipatori di emersione degli squilibri, che possono
trovare punti di contatto con gli strumenti di composizione assistita della crisi previsti dall'ordinamento concorsuale.
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dell'indicatore CLA comporta infatti il blocco
delle operazioni di acquisizione dei calciatori
e il divieto di rinegoziare in aumento i costi
contrattuali della rosa. In tali condizioni, I'u-
nica leva operativa immediatamente disponi-
bile diventa quella delle cessioni. Tuttavia, se
tali operazioni vengono realizzate in una si-
tuazione di necessita, il club potrebbe trovar-
si in una posizione negoziale debole rispetto
alle controparti, con il rischio di accettare
condizioni economiche meno favorevoli ri-
spetto al valore di mercato dei propri tesse-
rati. Ne potrebbe derivare, nel medio periodo,
una riduzione della competitivita sportiva e,
indirettamente, dei ricavi rilevanti ai fini del
calcolo dell'indicatore.

[l secondo profilo concerne la natura delle
risorse ammesse a copertura dell'eccedenza
di costo ai sensi dell'art. 90 comma 5 NOIF. Le
modalita previste dalla norma - versamenti in
conto futuro aumento di capitale, aumenti di
capitale, versamenti in conto copertura per-
dite, finanziamenti postergati dei soci o mo-
netizzazione di crediti - presentano tutte una
connotazione straordinaria e presuppongono
la disponibilita degli azionisti a immettere
nuove risorse finanziarie nel c/ub. Nella prassi,
tali interventi assumono spesso una funzione
correttiva e di breve periodo, finalizzata
alla revoca del provvedimento sanzionatorio,
senza incidere necessariamente sulle deter-
minanti strutturali dell'equilibrio economico.
Il terzo profilo riguarda la distinzione tra
equilibrio gestionale ed equilibrio finanziario.
L'indicatore di costo del lavoro allargato mi-
sura il rapporto tra costo del lavoro sportivo
e ricavi, ma non esprime direttamente il li-
vello di liquidita disponibile né la struttura
complessiva dell'indebitamento del club.
Ne consegue che l'intervento regolatorio pud
incidere sull'incidenza dei costi sportivi sen-

za affrontare necessariamente le cause piu
profonde degli squilibri, che spesso risiedo-
no nella struttura dei modelli di ricavo, nella
dipendenza dai diritti audiovisivi o nella vola-
tilita dei proventi derivanti dalle operazioni di
trasferimento dei calciatori.

In questa prospettiva, il sistema delineato
dall'art. 90 NOIF rischia di operare preva-
lentemente come uno strumento di conte-
nimento dell'operativita dei club piuttosto
che come un meccanismo capace di orientare
in modo strutturale le scelte gestionali verso
modelli piu sostenibili.

La riflessione sulla sostenibilita del calcio
professionistico coinvolge anche gli assetti di
governance delle societa calcistiche. In molti
casi il modello proprietario rimane fortemente
concentrato e dipendente dalla capacita fi-
nanziaria del socio di riferimento. Un'evolu-
zione verso modelli di governance piu aperti
e strutturati potrebbe contribuire a rafforzare
la resilienza finanziaria dei cl/ub e a ridurre la
dipendenza da singole fonti di ricavo'®.

Allo stesso tempo, I'inasprimento del valore
soglia dell'indicatore CLA pud essere inter-
pretato come uno strumento volto a incen-
tivare una maggiore coerenza tra politiche di
ingaggio e capacita di generazione dei ricavi.
In questa direzione si colloca anche la scelta
regolatoria di escludere dal calcolo del CLA i
costi relativi ai calciatori professionisti under
23, misura che rappresenta un incentivo alla
valorizzazione dei settori giovanili e allo
sviluppo dei talenti formati internamente.
In conclusione, la risposta al trade-off tra
stabilita "regolamentare” nel breve periodo
e sostenibilita economico-finanziaria dei
club nel medio-lungo termine non pud es-
sere affidata esclusivamente alla disciplina
delle NOIF. Essa richiede una revisione piu
ampia delle strategie gestionali, dei mo-

18 Per un approfondimento sulla struttura proprietaria e i modelli di amministrazione delle societa di calcio italiane si rinvia
a Censi R. "La governance nelle societa calcistiche professionistiche italiane”, Diritto ed Economia dello Sport, vol. 18, 2,
2022, pp. 45-67; Boeri T., Severgnini B. “The Decline of Professional Football in Italy”, Discussion Paper n. 7018/2012, Insti-
tute of Labor Economics (IZA), in cui gli autori analizzano le cause del declino competitivo ed economico del calcio italiano,
evidenziando numerose criticita nella governance e nel management delle societa calcistiche.
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delli di ricavo e degli assetti proprietari
che caratterizzano il calcio professionisti-
co italiano. L'evoluzione dei parametri fede-
rali dovrebbe accompagnarsi non soltanto

a meccanismi di controllo e sanzione, ma
anche a strumenti capaci di favorire un per-
corso strutturale di crescita sostenibile delle
societa calcistiche.
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